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RESUMO  
 
Esse trabalho tem o objetivo de verificar quais as correlações existentes entre os fatores de 
desempenho financeiro das Lojas Americanas S.A., no período de 2001 a 2007. Para a 
realização dessa pesquisa foram analisados 22 indicadores financeiros em 28 trimestres 
extraídos das demonstrações contábeis da empresa no site da CVM. Com o intuito de atingir o 
objetivo proposto, foram utilizadas as técnicas da estatística descritiva e da análise fatorial. Os 
procedimentos foram realizados através do aplicativo estatístico SPSS® versão 13.0. Os 
resultados obtidos apontam evidências empíricas da existência de relações entre os 
indicadores a partir da identificação de três fatores distintos. O Fator 1 evidencia uma forte 
correlação entre os indicadores de Endividamento e Liquidez, sendo responsável por explicar 
a maior parte da variância total da amostra. O Fator 2 mostra que os indicadores com maior 
correlação foram aqueles relacionados à Rotatividade. O Fator 3 descreve as correlações 
existentes entre os indicadores de Rentabilidade. Os resultados revelam que o método 
utilizado é um importante instrumento gerencial, que pode ser adotado pelos gestores da 
empresa para avaliar o desempenho financeiro de suas atividades, de forma que as estratégias 
possam ser direcionadas a partir das correlações observadas entre os indicadores financeiros 
analisados. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
Como toda ciência, a contabilidade através dos anos, vem se aperfeiçoando com o 
propósito de apresentar aos seus usuários ferramentas que sejam capazes de expressar 
eficientemente a posição patrimonial, econômica e financeira das empresas, a partir do uso de 
métodos e técnicas que proporcionam aos gestores informações relevantes no processo de 
tomada de decisões, e na avaliação do desempenho empresarial. 
Em virtude de alterações na conjuntura econômica introduzidas pela globalização 
(privatizações, modernização tecnológica, aumento da competitividade, etc.), torna-se 
necessário que as empresas adotem um processo contínuo de medição de seu desempenho, 
com o intuído de atingir um resultado favorável, alinhado aos seus objetivos. 
Na concepção de Macedo e Silva (2004) para a mensuração do desempenho 
empresarial existem várias formas de se proceder à análise das atividades, no entanto, devem 
ser escolhidos os itens que melhor representam o comportamento da entidade, e quais os 
meios que serão utilizados como parâmetros para a apuração de sua eficiência. 
Nesse sentido, através das informações contábeis, podem ser definidos métodos de 
avaliação de desempenho empresarial capazes de analisar a empresa considerando seus 
aspectos financeiros e não-financeiros. Sendo importante que o analista utilize instrumentos 
de apoio, para trabalhar com um conjunto de dados previamente selecionados, de acordo com 
as características do empreendimento, e em consonância com os seus objetivos e atividades. 
Portanto, este artigo esboça um estudo das demonstrações contábeis consolidadas das 
Lojas Americanas S.A. divulgadas nos sites da Comissão de Valores Imobiliários – CVM, no 
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período de 2001 a 2007, com o intuito de verificar os fatores de desempenho financeiro da 
empresa, por meio de indicadores financeiros de Liquidez, Rotatividade, Endividamento e 
Rentabilidade, na tentativa de verificar e analisar quais as correlações existentes entre as 
variáveis analisadas. 
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 
2.1 Avaliação de desempenho empresarial 
 
Com a modernização das informações, estudiosos e acadêmicos da área contábil tem 
desenvolvido, ao longo do tempo, uma variedade de técnicas e procedimentos voltados para 
medir o desempenho das empresas, a fim de avaliar à eficácia de seus processos, bem como, 
detectar o perfil econômico-financeiro apresentado pela organização em determinada ocasião. 
Diante disso, entende-se que avaliar o desempenho empresarial, seja o ato de analisar 
e conferir significado às informações obtidas durante as etapas do processo de gestão. Quando 
essas informações são expressas na forma de indicadores, permite-se quantificá-las e 
mensurá-las numericamente, a fim de atribuir eficiência e objetividade à medição do 
desempenho das atividades de determinada organização. 
Para Pereira (2001, p. 198) “o termo avaliação refere-se ao ato ou efeito de se atribuir 
valor, sendo que valor pode ser entendido num sentido qualitativo (mérito, importância) ou 
num sentido quantitativo (mensuração)”. Consoante Nova (2002, p. 35 apud SOARES, 2006, 
p. 48) “a mensuração do desempenho, no sentido quantitativo se utiliza de indicadores 
numéricos como: percentuais, quocientes, montantes, multiplicadores, como forma de 
aferição”. 
Conforme Pereira (2001) o desempenho empresarial assume diversas dimensões, 
quando relacionado à empresa como um todo, às suas áreas e às funções, aos aspectos 
operacionais, econômicos e financeiros de suas atividades planejadas e realizadas. Sob o 
ponto de vista do autor, avaliar o desempenho empresarial constitui um processo que 
incorpora características informativas necessárias para se julgar adequadamente um 
desempenho, no qual passa a ser, um meio para se tomar decisões coerentes. 
É interessante destacar, que muitas das decisões dos gestores estão amparadas pelos 
resultados da organização oriundos de suas atividades. Dessa forma, a avaliação de 
desempenho é um assunto que desperta o interesse dos estudiosos de contabilidade, 
controladoria e finanças, por está relacionado à necessidade de um controle contínuo dos 
empreendimentos. 
A medição do desempenho dos empreendimentos é um assunto estudado por 
especialistas da contabilidade, mais especificamente da Controladoria. Crozatti (2002, p. 10 
apud SOUZA; KÜHL; PACHECO, 2007, p. 2) afirma que: 
 
A primeira impressão sobre Mensuração e Avaliação de Desempenho é que estes 
conceitos parecem estar no cerne da atividade da Contabilidade ou da Controladoria. 
Nos diversos focos observados as considerações a respeito dos objetivos, das 
metodologias e dos conceitos empregados na Contabilidade e na Controladoria 
indicam que medir e avaliar desempenho faz parte da missão desta área de 
conhecimento. 
 
Na área contábil, existem vários estudos acerca do tema, que se referenciam sobre a 
avaliação de desempenho empresarial empregando técnicas estatísticas. Soares (2006) cita 
como exemplo, Altman (1968) e Altman et al (1977) que adotaram a análise discriminante na 
previsão de insolvência; Fernandes-Castro (1994) que empregou a Análise por Envoltória de 
Dados – DEA na avaliação de desempenho e Zhu (2000) que utilizou a DEA na avaliação de 
empresas da Fortune 500 companies. 
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No Brasil, vários estudos evidenciam a técnica de Análise Fatorial na medição do 
desempenho das empresas, dentre os quais se destacam: Bezerra e Corrar (2006), Soares 
(2006), Silva et al (2007), Carvalho e Matias-Pereira (2007). 
Kardec (2002 apud CARVALHO, 2007, p. 28) corrobora que “os indicadores de 
desempenho funcionam como guias, que permitem medir não apenas a eficácia das ações 
tomadas, mas também os vieses entre o planejado e o realizado”. 
Diante disso, considera-se que a avaliação de desempenho é parte integrante do 
processo de gestão empresarial, tendo em vista que está conectado às fases de planejamento, 
execução e controle das atividades empresariais. 
Carvalho (2007) ratifica o quanto é importante para o processo decisório das 
empresas, que as informações planejadas e controladas sejam coletadas, armazenadas e 
processadas, de forma que, todos os que trabalham com essas informações possam saber e 
sentir que estão operando com dados mais próximos possíveis da realidade. 
Portanto, é essencial que os gestores saibam definir o que deve ser medido e avaliado 
nas diversas atividades executadas pela entidade, sendo necessário que as informações 
fornecidas pela área contábil tenham clareza e objetividade, e que sejam de acordo com as 
metas estabelecidas pela empresa, contribuindo para a eficiência das decisões tomadas. 
 
2.2 A importância dos indicadores de desempenho financeiros 
 
De uma maneira geral, os indicadores de desempenho financeiros têm a finalidade de 
mostrar se a implementação e a execução dos objetivos traçados no planejamento da empresa 
estão contribuindo para a melhoria dos resultados. Sendo de extrema relevância para o 
processo decisório, desde que estejam em conformidade com a estratégia empresarial. 
Kaplan e Norton (1997) consideram as medidas financeiras como instrumentos 
valiosos para mostrar as conseqüências econômicas de ações realizadas, afirmando que 
através delas é possível verificar se a estratégia da organização, sua implementação e 
execução, estão de fato contribuindo para a melhoria dos resultados financeiros. 
Conforme Assaf Neto (2000, p. 55) “os indicadores econômico-financeiros procuram 
relacionar elementos afins das demonstrações contábeis de forma a melhor extrair conclusões 
sobre a situação da empresa”. Na visão de Matarazzo (2003, p. 147) esses indicadores são 
representados na forma de índices, que “medem a relação entre conta ou grupo de contas das 
Demonstrações Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situação econômica 
ou financeira de uma empresa”. 
É possível entender, na concepção desses autores, que as avaliações de desempenho 
efetuadas por meio de indicadores financeiros são parte integrante do processo de análise 
adotado em qualquer entidade, quando se deseja conhecer o comportamento econômico-
financeiro auferido pela empresa em determinado período. 
A Revista Exame, ao longo de mais de três décadas, tem publicado a edição especial 
Maiores e Melhores, que na forma de ranking classificam as 500 maiores empresas do Brasil, 
utilizando como critérios indicadores econômico-financeiros, para ordená-las conforme os 
“resultados obtidos em termos de crescimento, rentabilidade, saúde financeira, investimentos, 
participação de mercado e produtividade por empregado.” (REVISTA EXAME, 2006, p. 30 
apud SOARES, 2006, p. 18). Desse modo, no panorama nacional, ratifica-se a relevância 
desses indicadores, para aplicação no âmbito empresarial. 
Observa-se, ainda, que tanto em obras de autores clássicos, como em pesquisas de 
cunho científico, que a análise das demonstrações contábeis através de indicadores 
econômico-financeiros, é considerada um dos métodos mais empregados pelos analistas e 
gestores para a medição do desempenho empresarial, sendo possível determinar os principais 
aspectos da situação econômico-financeira do empreendimento. 
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Os analistas financeiros procuram através dos índices extraírem informações 
relevantes, utilizando-se das demonstrações contábeis divulgadas, com o objetivo de avaliar o 
desempenho da empresa quanto aos períodos passados e confrontá-los com as metas 
preestabelecidas pela entidade, bem como permitindo identificar as perspectivas futuras e 
subsidiar os gestores no processo de tomada de decisões. 
Nesse contexto, a avaliação do desempenho a partir da análise de indicadores 
financeiros, possibilita ao gestor angariar um grande número de informações a respeito da 
situação do empreendimento, bem como identificar os seus pontos fortes e encontrar meios de 
sanar seus pontos fracos. 
A literatura contábil apresenta uma gama de indicadores financeiros, com conceitos, 
fórmulas e interpretações variadas, cabendo ao analista selecionar os indicadores que melhor 
retratem o desempenho da empresa para proceder com sua análise. 
A realização de uma análise adequada não depende diretamente da quantidade de 
índices calculados, mas sim de um grupo ou conjunto deles, os considerados mais 
representativos e que permita, com segurança, identificar a real situação da organização, 
conforme o grau de profundidade requerido da análise. 
Em vista do apresentado, acredita-se que a Análise de Indicadores Financeiros é uma 
atividade tradicional em quase todas as empresas de qualquer porte, tipo de negócio ou área 
de atuação, tendo como propósito atender às exigências dos usuários internos e externos do 
ambiente empresarial, bem como fornecer subsídios nas suas decisões de negócios. 
 
3 METODOLOGIA DA PESQUISA  
 
Este estudo se dá por meio de uma pesquisa descritiva, cujos procedimentos utilizados 
foram: o estudo de caso, pesquisa bibliográfica e documental. No tocante a abordagem do 
problema o trabalho exibe um teor quantitativo e qualitativo. 
 Dessa forma, a pesquisa visa verificar e determinar os fatores e as correlações 
existentes entre os indicadores de desempenho financeiros, da empresa Lojas Americanas 
S.A. no período de 2001 a 2007, na tentativa de revelar os aspectos de suas características 
econômico-financeiras que serão relevantes para atender as indagações dos usuários 
interessados nas atividades da entidade. 
A coleta inicial dos dados realizou-se através das Demonstrações Contábeis (balanço 
patrimonial e demonstração do resultado do exercício) consolidadas da empresa, divulgadas 
para acesso ao público nos sites da CVM e da BOVESPA. Em seguida selecionou-se de 
acordo com a literatura acerca do tema, um conjunto de 22 indicadores de desempenho 
financeiros de: Liquidez, Endividamento, Rotatividade e Rentabilidade. Os referidos 
indicadores foram utilizados com o propósito de calcular e analisar os seus respectivos índices 
através da análise descritiva dos dados, servindo de parâmetros para a aplicação da técnica 
estatística, com o objetivo de determinar os fatores de desempenho financeiro da organização, 
conforme apresentados no Quadro 1: 
 
QUADRO 1 – Indicadores Financeiros Utilizados 
Indicadores de Liquidez:   
LI – Liquidez Imediata 
LS – Liquidez Seca 
LC – Liquidez Corrente 
LG – Liquidez Geral 
SG – Solvência Geral        
Indicadores de Endividamento: 
ET – Endividamento Total 
PCT – Participação de Capitais de Terceiros  
CE – Composição do Endividamento  
IPL – Imobilização do Patrimônio Líquido  
PCTRT – Partic. de Capitais de Terc. s/ os Rec. Totais 
Indicadores de Rotatividade: 
GA – Giro do Ativo 
GATM – Giro do Ativo Total Médio 
GPL – Giro do Patrimônio Liquido  
Indicadores de Rentabilidade:  
MB – Margem Bruta  
ML – Margem Líquida  
TRPL – Taxa de Retorno s/ o Patrimônio Líquido 
5 
 
PMRE – Pz. Méd. de Renovação dos Estoques 
PMRV – Pz. Méd. de Recebimento das Vendas 
PMPC – Pz. Méd. de Pagamento das Compras 
TRAT – Taxa de Retorno s/ o Ativo Total  
TRCT – Taxa de Retorno s/ Capitais de Terceiros  
TRIT – Taxa de Retorno s/ o Investimento Total   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
Os índices extraídos a partir da análise das referidas demonstrações receberam 
tratamento estatístico com a aplicação das técnicas da Análise Fatorial, a fim de que os 
indicadores financeiros estudados fossem agrupados em fatores, que consistem em explicar 
sinteticamente as correlações existentes entre as variáveis (indicadores), tudo isso por meio da 
utilização do aplicativo estatístico SPSS® versão 13.0. 
 
4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS  
 
4.1 Estatística descritiva dos indicadores financeiros 
 
Nessa seção é feita uma apresentação em tabelas, para discussão sobre o desempenho 
dos 22 indicadores financeiros nos 28 períodos analisados, a partir do uso das técnicas da 
estatística descritiva: média, valor mínimo e valor máximo, conforme consta na Tabela 1. 
 
TABELA 1 – Estatística descritiva – Indicadores de Liquidez 
Statistics
 LI LS LC LG SG
N 28 28 28 28 28
Mean 0,79 1,15 1,55 0,98 1,16
Minimum 0,36 0,76 1,01 0,83 1,10
Maximum 1,56 1,91 2,43 1,09 1,25  
 Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
Com base na Tabela 1, observa-se que no período analisado (2001 a 2007) os 
indicadores de liquidez que obtiveram as maiores médias foram: LC (1,55) e SG (1,16). Cabe 
destacar que o indicador LC apresenta um coeficiente máximo de 2,43, todavia, o que 
apresenta coeficiente mínimo é a LI (0,36). 
Segundo Silva (2007) o objetivo desses indicadores é verificar se a empresa possui 
solidez financeira suficiente para honrar com seus compromissos. Dessa forma, na média o 
indicador que mais contribui para a liquidez da entidade é LC, e o indicador que apresenta o 
menor nível de liquidez é o de LI (0,79). 
Assim, os indicadores revelam que a capacidade de pagamento a curto e longo prazo 
da empresa no período é boa, com exceção dos indicadores de LI que na média não atingiu o 
índice desejável que seria acima de 1,00. No entanto, Assaf Neto (2000) destaca que 
normalmente esse indicador é baixo pelo pouco interesse das empresas em manter recursos 
monetários em caixa, haja vista que os mesmos possuem pouca rentabilidade.  
 
TABELA 2 – Estatística descritiva – Indicadores de Endividamento 
Statistics
 ET PCT CE IPL PCTRT
N 28 28 28 28 28
Mean 0,86 0,14 0,58 1,55 0,88
Minimum 0,80 0,06 0,37 0,68 0,81
Maximum 0,91 0,24 0,90 4,15 0,94  
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
Conforme Szuster et al (2007) os indicadores de endividamento avaliam a segurança 
que a empresa oferece aos capitais de terceiros. Logo, a interpretação para esses índices é 
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“quanto menor, melhor”. Verifica-se na Tabela 2, que o indicador PCT (0,14) é o que denota 
na média, o menor nível de dependência da entidade em relação aos capitais de terceiros. 
A Tabela 2 mostra ainda que dentre os indicadores de endividamento nos períodos 
analisados, a maior média foi obtida pelo IPL (1,55). O indicador com maior índice no 
período examinado é IPL (4,15) e o menor obtido foi PCT (0,06). O indicador CE (0,58) 
indica na média que o endividamento total do empreendimento é composto por 58% em 
dividas de curto prazo e 42% de longo prazo. 
 
TABELA 3 – Estatística descritiva – Indicadores de Rotatividade 
Statistics
 GA GATM GPL PMRE PMRV PMPC
N 28 28 28 28 28 28
Mean 0,68 0,70 6,35 2,63 6,85 2,36
Minimum 0,23 0,22 1,59 0,75 1,22 0,81
Maximum 1,13 1,38 19,80 5,61 18,46 5,24  
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008.  
 
Os indicadores de Rotatividade têm como finalidade representar o fluxo da atividade 
operacional da empresa na forma de giro (velocidade) das atividades. Segundo Iudícibus 
(2007) esses índices expressam relacionamentos dinâmicos que influencia, direta e 
indiretamente, a posição de liquidez e rentabilidade, e que quanto maior a rotatividade (giro) 
melhor para os resultados da organização. 
Assim, observa-se na Tabela 3, que o indicador PMRV (6,85) e GPL (6,35) 
apresentam a melhor média em relação a todos os indicadores apresentados, evidenciando a 
eficiência da empresa no recebimento das vendas e no giro destas em relação aos recursos 
próprios. A menor média dentre os indicadores citados é o GA (0,68) e GATM (0,70), 
revelando na média que nos 28 períodos analisados, o giro das vendas em relação ao ativo, 
não atingiu sequer 1,00 (giro). Isso acontece devido ao ativo da entidade apresentar um valor 
bastante elevado, ocasionando certa demora para que as vendas dê um giro sobre o AT. 
Os maiores coeficientes obtidos foram de GPL (19,80) e PMRV (18,46), 
representando momentos em que a empresa apresentou um fluxo intenso de suas vendas 
relacionadas a esse dois indicadores. Contudo, o indicador que apresentou a menor 
rotatividade no período foi GATM (0,22). 
 
TABELA 4 – Estatística descritiva – Indicadores de Rentabilidade 
Statistics
 MB ML TRPL TRAT TRCT TRIT
N 28 28 28 28 28 28
Mean 0,30 0,03 0,19 0,02 0,03 0,02
Minimum 0,27 -0,04 -0,06 -0,01 -0,01 -0,01
Maximum 0,32 0,10 0,60 0,07 0,08 0,08  
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
Esses indicadores podem revelar aspectos econômicos e a capacidade da empresa em 
maximizar lucros. Os indicadores de rentabilidade representam uma importante ferramenta 
para avaliar a gestão da entidade. Nessa concepção, o índice que aponta a melhor média de 
rentabilidade da empresa foi o MB (0,30), tendo em vista que esse indicador mede as vendas 
líquidas em relação ao lucro bruto, enquanto que os demais são calculados pelo lucro líquido, 
conforme consta na Tabela 4. 
Em segundo lugar, está o indicador TRPL (0,19) indicando o ganho auferido pelos 
sócios e acionistas (capital próprio) da empresa. Verifica-se ainda, que em determinadas 
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ocasiões os indicadores ML, TRPL, TRAT, TRCT, TRIT apresentam coeficientes com 
valores negativos, mas na média todos conseguiram alcançar pelo menos uma pequena 
margem de lucro/rentabilidade (superior a 1%). 
 
4.2 Testes estatísticos 
 
A seguir são apresentados os resultados obtidos com a aplicação da Análise Fatorial 
(AF) para agrupar os indicadores estudados em fatores que explicam resumidamente as 
correlações existentes entre eles, tendo em vista que a análise tradicional desses indicadores 
gera um grande número de observações, num total de 616 (22 variáveis x 28 trimestres).       
Inicialmente, como maneira de verificar a adequabilidade dos dados para a aplicação 
da AF, procurou-se identificar a consistência interna dos indicadores de desempenho 
financeiros – 22 variáveis – por meio do Coeficiente Alpha de Cronbach. Esse modelo mede a 
consistência interna baseada na correlação média entre as variáveis, sendo considerado o 
método mais comum para análise da confiabilidade dos dados, cuja idéia principal é que os 
indicadores individuais devam medir o mesmo constructo e serem inter-correlacionados. 
(HAIR et al, 1998). 
Rodrigues e Paulo (2007) avaliam que o valor assumido pelo Alfa está entre 0 e 1, e 
quanto mais próximo de 1 estiver seu valor, maior a fidedignidade das dimensões do 
constructo, sendo admito 0,7 como mínimo ideal.  
Assim, com a utilização do software SPSS (versão 13.0) procedeu-se com o teste 
através do seguinte procedimento: Analyse/Scale/Reliability Analysis. Dessa forma, é possível 
perceber na Tabela 5, que o coeficiente padronizado do teste mostra-se aceitável com um  = 
0,79, denotando que os indicadores apresentam boa consistência interna.  
 
TABELA 5 – Aplicação do Alfa de Cronbach 
Cronbach's Alpha N of Items
0,79 22  
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
Em seguida foram executados dois testes estatísticos para verificar a adequabilidade 
dos dados ao método de AF: o primeiro foi o Kaiser-Meyer-Oklin – KMO ou Measure of 
Sampling Adequacy – MSA, que no entendimento de Hair et al (1998, p. 91 apud 
CARVALHO e MATIAS-PEREIRA, 2007) é um teste que permite avaliar quão adequada é a 
aplicação da AF, observando-se os valores entre 0,5 e 1,0 para a matriz ou para uma variável 
individual que possam indicar tal adequação.  
O segundo o teste aplicado foi o de Esfericidade de Bartlett, que segundo Souki e 
Pereira (2004 apud CARVALHO e MATIAS-PEREIRA, 2007), quanto mais próximo de zero 
(0,000) for o nível de significância (Sig.) do teste, maior será a adequação da AF para um 
conjunto de dados, e caso o valor do significância ultrapasse 0,05, inviabiliza a sua aplicação.       
 No primeiro teste, obteve-se um KMO de 0,64, o que se traduz em um ajuste razoável 
(>0,60). O Sig. (Teste de Significância) também demonstra a adequação da técnica visto que 
deu inferior ao limite aceitável 0,05. Conforme apresentado na Tabela 6: 
 
TABELA 6 – KMO and Bartlett's Test 
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,64
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 1553,67
df 231
Sig. 0,00           
                   Fonte: Dados da pesquisa, 2008. 
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A Tabela 7 (Anti-image Correlation) permite realizar uma análise do poder de 
explicação dos fatores em relação a cada indicador analisado individualmente. Uma análise 
sobre a diagonal da Anti-image Correlation, demonstra o MSA para cada um dos indicadores 
analisados. 
Os resultados demonstram que, todos os coeficientes (22 indicadores) obtiveram um 
MSA acima de 0,50, mostrando quão é adequada à Análise Fatorial. Os indicadores com 
maior MSA foram os seguintes: ML (0,90), PMRV (0,82), GPL (0,75), TRIT (0,71), LG, SG, 
PCT e PCTRT com (0,69), ET (0,68), GATM (0,67) e TRPL (0,66). 
Para a extração dos fatores o método utilizado é a Análise dos Componentes Principais 
– ACP, que segundo Bezerra (2007, p. 81) “é o método mais comum e que procura identificar 
uma combinação linear entre as variáveis, de forma que o máximo de variância seja explicado 
por essa combinação”. 
“O objetivo da Análise Fatorial é identificar fatores não diretamente observáveis, a 
partir da correlação entre um conjunto de variáveis, estas sim observáveis e passíveis de 
medição”. (BEZERRA, 2007, p. 75). Em outras palavras, pode-se dizer que AF agrupa 
algumas variáveis observáveis em um fator não conhecido diretamente, e que por uma relação 
entre aquelas, admite-se chegar à conclusão de quais variáveis compõem o fator. 
 
TABELA 7 – Anti-image Correlation 
 LI LS LC LG SG ET PCT CE IPL PCTRT GA GATM GPL PMRE PMRV PMPC MB ML TRPL TRAT TRCT TRIT
LI 0,63 -0,78 0,63 0,54 -0,25 -0,25 0,24 -0,26 0,14 0,26 -0,44 0,28 0,11 0,44 -0,36 -0,58 -0,39 0,13 -0,30 0,47 -0,48 -0,26
LS -0,78 0,53 -0,93 -0,42 0,21 0,25 -0,19 0,20 0,03 -0,22 0,67 -0,19 -0,35 -0,78 0,22 0,82 0,28 -0,03 0,34 -0,67 0,68 0,45
LC 0,63 -0,93 0,54 0,22 -0,10 -0,15 0,04 0,14 -0,12 0,09 -0,62 0,06 0,40 0,84 -0,34 -0,78 -0,32 -0,03 -0,26 0,60 -0,62 -0,41
LG 0,54 -0,42 0,22 0,69 -0,15 -0,05 -0,01 -0,51 0,80 -0,07 -0,23 0,56 -0,49 -0,01 -0,08 -0,31 -0,46 0,08 -0,32 0,38 -0,39 -0,15
SG -0,25 0,21 -0,10 -0,15 0,69 0,99 -0,87 0,32 0,06 -0,84 0,08 -0,17 0,07 -0,01 -0,16 0,15 -0,05 0,03 -0,09 -0,02 -0,01 0,21
ET -0,25 0,25 -0,15 -0,05 0,99 0,68 -0,89 0,27 0,21 -0,87 0,09 -0,07 -0,06 -0,10 -0,15 0,19 -0,11 0,07 -0,13 -0,01 -0,02 0,24
PCT 0,24 -0,19 0,04 -0,01 -0,87 -0,89 0,69 -0,39 -0,31 0,99 -0,02 -0,03 0,12 0,02 0,22 -0,06 0,29 -0,05 0,10 -0,01 0,03 -0,14
CE -0,26 0,20 0,14 -0,51 0,32 0,27 -0,39 0,65 -0,23 -0,36 0,24 -0,41 0,12 0,16 -0,51 0,12 -0,12 -0,04 0,24 -0,26 0,23 0,22
IPL 0,14 0,03 -0,12 0,80 0,06 0,21 -0,31 -0,23 0,65 -0,41 -0,09 0,67 -0,75 -0,35 -0,04 0,01 -0,56 0,13 -0,34 0,21 -0,21 0,02
PCTRT 0,26 -0,22 0,09 -0,07 -0,84 -0,87 0,99 -0,36 -0,41 0,69 -0,02 -0,10 0,20 0,08 0,21 -0,08 0,32 -0,08 0,14 -0,01 0,03 -0,16
GA -0,44 0,67 -0,62 -0,23 0,08 0,09 -0,02 0,24 -0,09 -0,02 0,55 -0,63 -0,35 -0,47 -0,07 0,66 0,43 0,22 0,74 -0,87 0,79 0,71
GATM 0,28 -0,19 0,06 0,56 -0,17 -0,07 -0,03 -0,41 0,67 -0,10 -0,63 0,67 -0,41 -0,19 0,19 -0,27 -0,63 -0,08 -0,63 0,53 -0,44 -0,50
GPL 0,11 -0,35 0,40 -0,49 0,07 -0,06 0,12 0,12 -0,75 0,20 -0,35 -0,41 0,75 0,47 -0,04 -0,19 0,22 -0,21 -0,22 0,30 -0,30 -0,09
PMRE 0,44 -0,78 0,84 -0,01 -0,01 -0,10 0,02 0,16 -0,35 0,08 -0,47 -0,19 0,47 0,63 -0,37 -0,86 0,02 0,09 -0,08 0,46 -0,50 -0,32
PMRV -0,36 0,22 -0,34 -0,08 -0,16 -0,15 0,22 -0,51 -0,04 0,21 -0,07 0,19 -0,04 -0,37 0,82 0,20 0,19 -0,13 -0,01 0,07 -0,02 -0,25
PMPC -0,58 0,82 -0,78 -0,31 0,15 0,19 -0,06 0,12 0,01 -0,08 0,66 -0,27 -0,19 -0,86 0,20 0,57 0,26 -0,12 0,30 -0,62 0,63 0,49
MB -0,39 0,28 -0,32 -0,46 -0,05 -0,11 0,29 -0,12 -0,56 0,32 0,43 -0,63 0,22 0,02 0,19 0,26 0,59 0,00 0,48 -0,41 0,37 0,26
ML 0,13 -0,03 -0,03 0,08 0,03 0,07 -0,05 -0,04 0,13 -0,08 0,22 -0,08 -0,21 0,09 -0,13 -0,12 0,00 0,90 0,05 -0,14 0,02 0,47
TRPL -0,30 0,34 -0,26 -0,32 -0,09 -0,13 0,10 0,24 -0,34 0,14 0,74 -0,63 -0,22 -0,08 -0,01 0,30 0,48 0,05 0,66 -0,83 0,80 0,21
TRAT 0,47 -0,67 0,60 0,38 -0,02 -0,01 -0,01 -0,26 0,21 -0,01 -0,87 0,53 0,30 0,46 0,07 -0,62 -0,41 -0,14 -0,83 0,54 -0,98 -0,50
TRCT -0,48 0,68 -0,62 -0,39 -0,01 -0,02 0,03 0,23 -0,21 0,03 0,79 -0,44 -0,30 -0,50 -0,02 0,63 0,37 0,02 0,80 -0,98 0,56 0,37
TRIT -0,26 0,45 -0,41 -0,15 0,21 0,24 -0,14 0,22 0,02 -0,16 0,71 -0,50 -0,09 -0,32 -0,25 0,49 0,26 0,47 0,21 -0,50 0,37 0,71  
 Measures of Sampling Adequacy (MSA) 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008.   
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A escolha do número de fatores é um ponto fundamental na execução da AF, para 
condensar todos os indicadores (variáveis) em menor número de dados (fatores), visando 
facilitar as observações, adotou-se 3 fatores com o intuito de elucidar os dados, com base no 
resultado apresentado pelo critério do gráfico de Scree Plot (Gráfico 1).   
Esse gráfico tem como escopo ajudar o pesquisador a definir a quantidade de fatores 
que vão compor a análise. Bezerra (2007, p. 86) comenta que a “[...] definição dos fatores 
segue o raciocínio de que grande parcela da variância será explicada pelos primeiros fatores e 
que entre eles haverá sempre uma diferença significativa. Quando essa diferença se torna 
pequena, este ponto determina o número de fatores a serem considerados”. 
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GRÁFICO 1 – Scree Plot 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
  
Nessa concepção, selecionou-se os componentes 1, 2 e 3 do gráfico, por possuírem 
maior capacidade de explicação das variáveis, uma vez que do terceiro ponto em diante (de 
cima para baixo) do gráfico, houve uma suavização do declive (curva), diminuindo a 
diferença entre os pontos. Neste caso, entendeu-se que, a partir do quarto ponto os fatores 
assumem um baixo poder de explicação em relação à variância total dos dados. 
Adiante, as comunalidades (Tabela 8) referem-se à proporção da variância explicada 
de cada variável (indicadores) por todos os fatores comuns. Observa-se que apenas um 
indicador apresentou um baixo poder de explicação (MB) com 0,49. No entanto, a maioria 
consegue apresentar um bom poder de explicação, dentre os quais, destacam-se os indicadores 
PMRE, GATM, PCTRT, TRIT, TRAT, PCT, TRCT, PMPC, GA e GPL, com valores acima 
de 0,90. 
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TABELA 8 – Comunalidades 
 Initial Extraction
LI 1 0,86
LS 1 0,83
LC 1 0,75
LG 1 0,88
SG 1 0,83
ET 1 0,84
PCT 1 0,93
CE 1 0,57
IPL 1 0,81
PCTRT 1 0,94
GA 1 0,91
GATM 1 0,96
GPL 1 0,91
PMRE 1 0,96
PMRV 1 0,75
PMPC 1 0,92
MB 1 0,49
ML 1 0,73
TRPL 1 0,90
TRAT 1 0,94
TRCT 1 0,93
TRIT 1 0,94  
Extraction Method: Principal Component Analysis. 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008.  
 
Na concepção de Bezerra e Corrar (2006) uma análise que pode ser feita antes de 
serem realizados outros testes é o grau de explicação atingido pelos fatores que foram 
calculadas na AF. Desse modo, os três fatores apresentados na Tabela 9 (Variância Total 
Explicada), conseguem explicar 84,50% da variância total em relação aos dados originais, o 
que pode ser considerado como um bom valor, visto que se aproxima de 100%. 
 
TABELA 9 – Variância Total Explicada 
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Total % of Variance Cumulative Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 9,15 41,57 41,57 9,15 41,57 41,57 8,49 38,58 38,58
2 7,50 34,10 75,67 7,50 34,10 75,67 6,28 28,56 67,14
3 1,94 8,83 84,50 1,94 8,83 84,50 3,82 17,36 84,50
4 1,64 7,46 91,96
5 0,73 3,33 95,30
6 0,35 1,61 96,90
7 0,29 1,30 98,20
8 0,13 0,57 98,78
9 0,09 0,41 99,18
10 0,08 0,35 99,53
11 0,05 0,23 99,77
12 0,02 0,09 99,85
13 0,01 0,06 99,91
14 0,01 0,04 99,95
15 0,00 0,02 99,97
16 0,00 0,02 99,99
17 0,00 0,01 99,99
18 0,00 0,00 100,00
19 0,00 0,00 100,00
20 0,00 0,00 100,00
21 0,00 0,00 100,00
22 0,00 0,00 100,00
Extraction Method: Principal Component Analysis.
 Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
A Tabela 10 (Matriz Componente) indica a composição de cada variável, com base 
nos três fatores identificados, sem a rotação Varimax, que permite verificar qual dos fatores 
explica melhor cada um dos indicadores considerados. 
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TABELA 10 – Matriz Componente 
Component
1 2 3
LI -0,71 0,50 0,32
LS -0,69 0,49 0,34
LC -0,72 0,34 0,35
LG -0,66 0,64 -0,18
SG -0,76 0,50 0,02
ET 0,76 -0,51 0,00
PCT -0,78 0,56 -0,11
CE 0,57 -0,06 -0,49
IPL 0,60 -0,58 0,34
PCTRT 0,77 -0,57 0,13
GA 0,73 0,53 0,32
GATM 0,76 0,54 0,30
GPL 0,86 0,02 0,42
PMRE 0,55 0,73 0,35
PMRV 0,29 0,78 0,23
PMPC 0,55 0,71 0,35
MB 0,53 -0,45 -0,09
ML 0,30 0,65 -0,47
TRPL 0,70 0,60 -0,23
TRAT 0,50 0,77 -0,30
TRCT 0,48 0,79 -0,30
TRIT 0,54 0,76 -0,25  
Extraction Method: Principal Component Analysis. a 3 components extracted. 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
Observa-se, no entanto, que essa matriz causa dúvidas quanto à composição de cada 
fator, por possuírem valores de explicação muito próximos. Nestes casos, é interessante que 
seja efetuada a rotação dos fatores para melhor identificar os indicadores que os compõem. 
Nesse sentido, Bezerra (2007, p. 88, grifo do autor) especifica que: 
  
[...] não são raros os casos em que mais de um dos fatores explica muito bem o 
comportamento de uma das variáveis do problema analisado. Nestes casos, buscam-
se soluções que expliquem o mesmo grau de variância total, mas que gerem 
resultados melhores em relação à sua interpretação. Isso é feito através da 
rotação dos fatores. 
 
Dessa Forma, a rotação não altera o total da variância obtida na AF, o que ocorre é 
uma reorganização dos valores da matriz. Bezerra (2007) cita que um tipo de rotação de 
fatores muito utilizada é o método Varimax. Para o autor esse tipo de rotação ortogonal 
objetiva minimizar a ocorrência de uma variável possuir altas cargas fatoriais para diferentes 
fatores, possibilitando que seja facilmente identificada com um único fator. 
Seguindo esse critério, as Tabelas 11 e 12, facilitam a associação das variáveis a cada 
fator, de modo que seja possível identificar qual dos fatores explica melhor cada um dos 
indicadores considerados. 
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                              TABELA 11                                                                                 TABELA 12 
            Rotação dos componentes da matriz                               Rotação dos componentes da matriz(a) 
Component Component 
1 2 3 1 2 3
LI 0,89 0,11 -0,24 PCT 0,95
LS 0,87 0,12 -0,26 PCTRT -0,95
LC 0,79 0,02 -0,34 SG 0,91
LG 0,90 -0,05 0,25 ET -0,91
SG 0,91 -0,09 0,00 LG 0,90
ET -0,91 0,09 -0,01 LI 0,89
PCT 0,95 -0,13 0,12 LS 0,87
CE -0,52 0,01 0,55 IPL -0,80
IPL -0,80 0,15 -0,37 LC 0,79
PCTRT -0,95 0,13 -0,14 MB -0,70
GA -0,22 0,90 0,20 PMRE 0,96
GATM -0,24 0,92 0,24 PMPC 0,94
GPL -0,63 0,71 -0,09 GATM 0,92
PMRE 0,04 0,96 0,22 GA 0,90
PMRV 0,27 0,78 0,27 PMRV 0,78
PMPC 0,03 0,94 0,20 GPL 0,71
MB -0,70 -0,05 0,02 ML 0,78
ML 0,13 0,32 0,78 TRAT 0,76
TRPL -0,19 0,63 0,68 TRCT 0,76
TRAT 0,06 0,59 0,76 TRIT 0,73
TRCT 0,09 0,59 0,76 TRPL 0,68
TRIT 0,03 0,64 0,73 CE 0,55
Extraction Method: Principal Component Analysis. 
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a Rotation converged in 6 iterations.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2008. 
 
          Fonte: Dados da Pesquisa, 2008.              
 
Verifica-se que a matriz após a rotação dos fatores permite uma classificação mais 
precisa das variáveis em cada um dos fatores latentes. Dessa maneira, é possível concluir que: 
 
• O Fator 1 é composto pelos indicadores: PCT, PCTRT, SG, ET, LG, LI, LS, IPL, LC e 
MB;  
• O Fator 2 é composto pelos indicadores: PMRE, PMPC, GATM, GA, PMRV e GPL; 
• O Fator 3 é composto pelos indicadores: ML, TRAT, TRCT, TRIT, TRPL e CE.    
 
Nessa perspectiva, é oportuno nessa fase nomear tais fatores para identificar qual a 
relação existente entre os indicadores que os compõem, bem como facilitar a interpretação 
dos resultados da pesquisa, de modo que se permita verificar quais as correlações existentes 
entre os fatores de desempenho financeiro da empresa estudada. 
Na nomeação dos fatores é preciso atribuir algum significado a cada um, Hair et al 
(1998, p.118 apud CARVALHO e MATIAS-PEREIRA, 2007, p. 11) afirmam que: 
 
O processo envolve substantiva interpretação do padrão de cargas fatoriais para as 
variáveis, incluindo seus sinais, em um esforço para nomear cada fator. Antes da 
interpretação, um nível mínimo aceitável de significância para cargas fatoriais deve 
ser selecionado. Em geral, todas as cargas fatoriais significantes são utilizadas no 
processo de interpretação. Entretanto, as variáveis com cargas maiores influenciam 
mais a seleção de nome ou rótulo para representar um fator. 
 
Desse modo, observando-se os resultados apresentados pela aplicação da AF nesse 
modelo, interpretaram-se os fatores da seguinte forma: o Fator 1 como sendo Endividamento 
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e Liquidez, ocorrendo uma fusão entre esses dois indicadores, o que faz sentido, considerando 
que o endividamento está diretamente ligado à liquidez da empresa. O Fator 2 pode ser 
interpretado como sendo Rotatividade e o Fator 3 de Rentabilidade.  
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS   
 
Apresenta-se neste item uma análise dos resultados obtidos deste estudo e a 
contribuição da pesquisa para a área contábil. Dessa forma, verifica-se que existe uma 
predominância do Fator 1 – Endividamento e Liquidez em relação aos demais, tendo em vista 
ser composto pelo maior número de variáveis, 10 num total, sendo responsável por explicar 
38,58% da variância total da amostra. 
Com relação ao Fator 2 – Rotatividade, composto por 6 indicadores, é responsável por 
explicar 28,56% da variância explicada, e o Fator 3 – Rentabilidade, também composto por 6 
variáveis, com menor grau de significância explica 17,36% da variância total. 
Os indicadores que mantém relações uns com os outros são aqueles que estão 
correlacionados nos Fatores 1, 2 e 3, pode-se deduzir que esses indicadores aumentam ou 
diminuem nas mesmas proporções. 
Observa-se ainda, que o Fator 1 apresenta os indicadores mais significativos, por 
explicar grande parte do modelo conforme as suas cargas fatoriais. A literatura aponta que 
esses indicadores possuem finalidade e métodos de análises diferentes, no entanto, o 
endividamento apresentado por determinada empresa pode influenciar diretamente a sua 
liquidez. Nesse sentido, observa-se que existe uma forte correlação entre os indicadores que 
compõem o Fator 1, de modo que, quando um deles sofre uma variação, os demais também 
sofrem variações (positivas ou negativas) proporcionais à sofrida pelo primeiro indicador. 
O mesmo raciocínio pode ser atribuído ao Fator 2 e ao Fator 3, considerando que as 
variáveis que os compõem, praticamente pertencem ao mesmo grupo de indicadores e 
possuem características semelhantes. 
  Analisando os resultados apontados pela Análise Fatorial, considera-se que os 
indicadores selecionados com base na literatura, são de grande relevância para a análise das 
demonstrações contábeis da empresa estudada, e que os fatores de desempenho identificados 
poderão ser utilizados em avaliações futuras da entidade, quando se objetiva avaliar o 
desempenho empresarial sob uma ótica econômico-financeira. 
Assim, pôde-se deduzir que o método adotado (AF), foi eficiente na geração dos 
resultados, cujo objetivo era reduzir os dados em fatores, sem que houvesse perda da 
qualidade das informações. Essa técnica vem se difundindo com bastante velocidade e 
atraindo pesquisadores das mais diversas áreas pelas suas características, e principalmente, 
pela eficiência obtida nos resultados. 
Diante desse contexto, acredita-se, que os resultados obtidos revelam que os objetivos 
do trabalho foram alcançados, pois conforme o exposto, esses fatores, são capazes de explicar 
as correlações existentes entre os indicadores de desempenho financeiro das Lojas 
Americanas S.A. 
Nessa concepção, verifica-se que o estudo é capaz de proporcionar a administração da 
empresa mais um instrumento gerencial, que pode ser de grande valia para o processo de 
gestão da entidade, seja para a condução dos negócios ou para o alcance dos objetivos e 
cumprimento das metas, caracterizando-se como uma ferramenta de grande utilidade na 
avaliação do desempenho financeiro empresarial. 
Dessa forma, os resultados originados através dessa pesquisa, apontam contribuições 
importantes tanto para a área acadêmica quanto para os processos gerenciais; cujo método 
utilizado pode ser aproveitado pela entidade como forma alternativa de avaliar o seu 
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desempenho, sendo capaz de fornecer sugestões ao gestor financeiro a direcionar suas ações a 
partir das correlações existentes entre as variáveis analisadas. 
Com o propósito de dar continuidade ao estudo, recomenda-se que em pesquisas 
futuras sejam aplicadas as técnicas da AF envolvendo tanto os indicadores financeiros aqui 
estudados como indicadores não-financeiros, que evidenciem medidas de: produtividade, 
atitudes e desenvolvimento dos empregados, responsabilidade social, participação de 
mercado, desenvolvimento de novo produtos, satisfação dos clientes, dentre outras, de forma 
a identificar as forças que determinam o desempenho empresarial como um todo. 
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